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1929 1930ユ931 1932 193319341935 1936 19378
国民総支出 2，0361，835ユ，693 1，442 1，415，5431，695ユ，930 2，0321，929
1．個人消費支出 1，396ユ，304 ユ，261 1，ユ48 1，ユ28 1，ユ81 ユ，2551，3841，43ユ ユ，402
耐久財 163 129 112 84 83 94 117 145 151122
非耐久財サービス 1，233 1，1751，149 1，064 1，045 1，087ユ，138 1，239 128ユ，280
2．粗国内民間投資 404 274 16847 53 94180 240・ 299 170
固定設備 265 217141 82 76 92 1ユ5 158 188 137
在庫変動 35 一6 一24 一62 一43 一2724 31 55 一24
住　宅 104 63 51 27 21 29 40 51 56 57
3純輸出 15 14 9 6 0 3 一10 一12 一7 19











































































































































































































































































































































































? ? ? H ?
? ?
192549．3 58．0 67．763．9 238．9193210．5 8．0 8．5 6．9 33．8
26 62．0 58．1 63．3 57．0 240．2 33 7．4 10．8 12．4 10．7 41．3
27 58．0 59．8 52．0 51．7221．6 34 10．7 11．3 11．8 12．7 46．5
28 57．2 67．766368．7 259．9 35 12．3 14．3 14．2 17．8 58．5
29 71．5 65．6 67．7 67．6 272．336 21．1 23．7 25．6 29．8 100．0
30 47．3 42．0 34．1 24．5 147．9 37 33．1 34．6 36．42L6 125．8
、





































































30 924　　　　　　900 1月 1，303　　　　1，143
31 555　　　　　　597 2月 1，270　　　　1，041
32 274　　　　　　312 3月 1，839　　　　1，333
33 434　　　　　　451 4月 1，167　　　　1，225
34 520　　　　　　449 5月 839　　　　1，212









1月 771　　　　　　686 1月 427　　　　　　484
2月 605　　　　　　619 2月 377　　　　　　380
3月 926　　　　　　736 3月 504　　　　　　476
4月 877　　　　　　932 4月 542　　　　　　451
5月 818　　　　　　884 5月 338　　　　　　400
6月 1，056　　　　　877 6月 429　　　　　　444’
7月 1，092　　　　　886 7月 485　　　　　　411
8月 839　　　　　　874 8月 518　　　　　　525
9月 954　　　　　　898 9月 654　　　　　　526
10月 1，145　　　　　953 10月 729　　　　　　635
11月 909　　　　　　853 11月 778　　　　　　627
12月 2，033　　　　　986 12月 655　　　　　　670



















































耐 久 財 鉄　道
? ?
ユ936年 1937年 1936年 ユ937年
ユ月 89 150 1，050 10，881
2月 87 134 7，236 10，532
3月 93 164 627 6，200
4月 93 ユ47 3，650 ユ3，040
5月 95 112 9，667 3，903
6月 115 107 4，320 528
7月 107 1ユ5 4，469 1，030
8月 96 104 3，225 1，490
9月 113 98 3，100 1，195
10月 112 92 1，310 21
11月 129 84 L7ユ0 1，625



















1935 1936 19371938 19351936 19371938
1月 69．2 75．8 84．4 85．4 85．3 90．5 97．2 97．7
2月 71．3 76．0 85．684．0 87．1 91．！ 98．3 97．0
3月 71．3 77．3 87．3 83．5 87．1 93．0 99．4 96．4
4月 71．1 78．3 87．8 83．6 86．0 94．0 99．6 96．4
5月 70．6 79．7 88．8 82．6 85．6 95．2 100．1 95．6
6月 72．7 80．8 88．2 82．8 88．195 99．3 95．6
7月 72．0 81．6 89．0 84．0 87．5 95．9100．2 97．2
8月 73．0 82．0 89．3 83．6 88．7 95．9100．5 97．4




























































































A B A B ｶ産　　　価格一
鉄　　鋼
P動車
@維製品
迥v製品
142
P57
P15
P09
47
S9
V7
P05
99．9
X0．2
V7．1
P00．0
101．8
X5．8
U6．1
W2．1
一66．9　　十1．9
|68．8　　十6．2
|33．G　　－14．3
|3．7　　－17．9
（注）1）生産は1932－35年月平均　・100とする指数。価格は1926年＝100とする指数。
　　2）A＝1937年8月，B＝1938年5月。
　　3）変化率＝（B－A）÷A×100。
（資料）Federt　Reserve　Butletin，　Apr．1938，　p，315；Oct．1938，　p．919；Mar．1939，　p．215，
　　Survey　of　Cmrent　Business，　Mar．　1938，　p．64；Mar，　1939，　p．20．
　　　　（2）　37年恐慌の根本原因
　37年恐慌の勃発にいたる過程についての以上の考察は，この恐慌の勃発が
何よりもまず，それにさきだつ時期の投資のあり方との関連で説明されるべ
き問題であることを示している。
　繰り返せば，36年後半から37年にかけての投資の高揚は，もっぱら当面の
必要と目先きの利益にもとつく投資の著増によるものであり，他方，そうし
たなかで基調的には設備投資の不振が依然として続いていたことが特徴的で
あった。したがって，当面の必要がみたされ，目先きの利益が消失するとと
もに投資が急速に衰退へと向かうのは避けられないことであり，それにとも
なって，投資の一時的高揚によって押し．あげられていた生産水準が瓦解を免
れなくなるのも当然であった。37年春の時点を境とする新規注文の急減と，
それに続く同年秋の恐慌勃発は，基本的にはこうした事情に規定されて生じ
＼反面，価格はまったく下落していない。繊維や皮革ではこれと対照的に価格の下落が著
しく，生産の滅少は鉄鋼や自動車にくらべるとはるかに小幅なものにとどまっている。
独占企業は独占価格を維i持して独占利潤を確保するために，このような生産制限の強
化をもって需要の低下に対応するのであるが，それが総需要をますます減少させて景
気の累積的悪化を招くことになるのは周知の点であろう。
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たものであった。それを顧みれば，37年恐慌の根本原因が当時の投資のこう
した特徴的性格にあったことは明らかといってよいと思われる。
　もっとも，これに対して，37年恐慌の原因はこの時期の投資のあり：方とい
うより，投資ブームの発生それ自体に求めるべきだとする見方もあるかも知
れない。37年恐慌は・ブームが崩れることによって勃発したのであるから，ブ
ームがなければ恐慌もまたなかったであろうと考えることは問違いではない
であろう。しかしそのようにいっただけでは，少なくともわれわれの見地から
すれば著しく不満足な回答にしかならないこともまた確かである。
　はじめにも述べたように，37年恐慌はそれまでの多くの恐慌と違って繁栄
の項点で勃発した恐慌ではなく，まだ景気回復の著しく不十分な時点で勃発
した恐慌であった点で特徴的であった。もともとわれわれがこの恐慌の分析
に興味を抱いたのは，このようにこの恐慌が景気回復半ばの時点で勃発した
恐慌であったからであり，そこに現われている当時のアメリカ経済の景気回
復力の弱さのゆえであった。そうした関心のありように照らしていえば，ブ
ームがなければ恐慌もまたなかったであろうといっただけでは，なんの答え
にもならないことが明白である。ブームがなければ恐慌を避けえたとしても，
そのときには景気の回復がいっそうおくれていたであろうこともまた疑えな
いからである。それをふまえていえば，ブームの発生それ自体よりも，ブー
ムの発生にもかかわらず設備投資の不振基調が依然として持続していたとい
う事実こそが，重視されなければならないのは当然であろう。
　他方ケインジアンたち，ないしはケインズ理論の影響を強く受けた人たち
のあいだでは，この恐慌の原因として連邦財政の所得創出機能の低下を重視
　　　　　　　　　　　する兄解が有力である。この兄解には一応もっとも根拠があることが認めら
（28）　Hansen，　op，　cit．，　chap．　17；Gayer，　op．　cit，，　pp．　97－102；League　of　Nations
　（J，　E．　Meade），　World　Economic　Survey　1937－38　（Geneva，　1938）　pp．　21－
　22；Do．，World　Econo7nic　SurveiJ　1938－39　（Geneva，　1939）　pp，　15一一　16；Stud一！
一41一
276
れる。ヴィラード（H．H．　Villard）らの推計にもとづいてゲイヤーが示した
連邦政府の「純所得増加支出」（net　federal　income－increasing　expen－
ditures）の推移は，図5のとおりである。「純所得増加支出」というのは，
政府支出から租税，手数料などの政府収人を差し引いた歳出超過額を基準と
し，これに対してさらに，政府支出のなかでも直ちに財貨の購入に振り向け
られないもの（たとえば公債償還費）や，政府収入のなかでも消費削減作用
をもっとは考えにくいもの（たとえば遺産税）は差し引くといった修正を加
えて算出されたものである。これをみれば「純所得増加支出」は34年初頭い
らい大きく高まり，36年年央の時点でさらに飛躍的な上昇をとげたのち，一
転して急落し始め，37年にはいるとボーナス支払い前の水準を大幅に割って
ほとんどゼロに近い水準にまで落ち込んでいたことがわかる。このような「純
図5　連邦政府の「純所得増加支出」（単1立：：100万ドル）
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（資料）　Gayer，　op．　cit．，　P．98．
Xenski　and　Kross，　op．cit，，　p．465；H．　Stein，　The　Fiscal　Revolution　in　A7nerica
（Chicago，　1969）　pp．　114－15；Kindleberger，　op．　cit．　p，　213，
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所得増加支出」の急減が37年の消費需要増大を抑制する一因として働き，そ
れをつうじて37年恐慌を激烈ならしめる追加的要因として作用したことは否
定できない点といってよいであろう。
　しかしそのことが，政府の所得創出機能の低一．ドをもって37年恐慌の根本原
因とみる見解の妥当性を保証するものでないのはいうまでもない。まず一つ
には，かりに政府の所得創出支出がボーナス支払い前の率で続いていたとし
ても，それだけで37年春以降の注文急減を招いた要因を相殺するだけの効果
があったかどうかは疑わしいという，すでにスリクターによっても指摘され
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ている問題があることに留意しておかねばならない。しかし，もっと根本的
に閾題なのは，この見解の背後にある発想の仕方の当否である。われわれの
みるところでは，ここで述べられているのは本質的には処方箋であって病理
分析ではない。すなわち，恐慌を防ぐためには政府の所得創出機能をもっと
高めることが必要であったという政策的判断であって，恐慌がおこったのは
なぜかについての構造分析ではない。もちろん，政府の所得創出支出の減少
が原因となって37年恐慌が勃発したのだという形の思考がおこなわれている
のであろうが，しかし因果関係をそのように定立するのは，あたかも投薬の
中絶をもって人の死亡の原因と考えるのに等しい。薬剤の支えなしには生命
を維持できなかった身体の状態こそが死因と考えられねばならないのと同様，
恐慌の原因としても，政府の所得創出支出の支えなしには景気を維持できな
かった当時のアメリカ経済の状況こそが，まず問題とされねばならないはず
　　　　　であろう。
（29）　Slichter，　op．　cit，，　p．　110．
（30）　「国民所得が政府赤字の存在によってのみ低下を免れ，政府財政による支えが中止
　されれば低下するというのであれば，この人工的支援なしには国民所得が維痔できない
　のはなぜかが説明されねばならない」（C．0．Hardy，　An　Appraisal　of　the　Factors’
　which　Stopped　Short　the　Recovery　Development　in　the　U．　S，，　in　The　American
　Econo？nic　Review，　Vol．　XXIX，　supplement，　Mar，　1939，　p．　173）o
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　このようにみてくるならば，問題の焦点はおのずから次の一点に絞られて
くるであろう。36年から37年にかけてのブーム期にも投資がもっぱら当面の
必要と目先きの利益にもとつくものに限定されており，設備投資基調が依然
として不振状態を脱することがなかったのはいかなる理由によるのか。37年
恐慌を解く鍵はこれを明らかにすることにあるといって過言ではあるまい。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（未完）
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